









































第 1 章 仮説 






















第 4 章 MSCB の現状 
1 従来型の MSCB 
2 〝新しい MSCB” 
（1）公募増資の変形としての「新しい MSCB」 
（2）従来型 MSCB にはない特徴 







































（2） 金商法 157 条の有効活用 
第 8 章 金融商品取引法 157 条詳論 
1 金商法 157 条の有効活用の意味 
2 金商法 157 条の有効活用の検討 
（１）金商法 157 条の意義 
（２）現行の金商法 157 条について 
（３）前提としての金商法 166 条 2 項 4 号について 
（４）金商法 157 条の有効活用のあるべき姿～比較法的アプローチ 
3 提言 














































































                                                   


























れてきたデット調達に絡む法制度を整理し、そして、第 4 章では、MSCB の現状について、
第 5 章では、MSCB を有効活用する上で特に重要であることから、空売り規制について、
第 6 章では、エクイティとデットの複合的な社債（正確には、商品設計上、MSCB は、エ
クイティ・ファイナンスとしての発行後に時間的経過の中での自己資本拡充のための株式
での償還可能という意味でのデット）に絡む現行法制について改めて棚卸することとし、
その問題点を鑑み、第 7 章で自らの仮説の再検証を行い、第 8 章では、第 5 章にて詳しく



















































                                                   
3 岩原紳作「総論―会社法制見直しの経緯と意義」ジュリスト 1439 号（2012 年 4 月号) 
12-16 頁。 
















































                                                   
6 江頭憲治郎『株式会社法（第 4 版）』（有斐閣、2011 年）708 頁。 


































発帝石が実施した約 5900 億円の希釈化率 55％の公募増資10、同年 8 月 24 日、日本板硝子
が実施した約 500億円の希釈化率 35％の公募増資11、同年 9月 29日、東京電力が実施した
                                                   
8 東京証券取引所「上場管理等に関するガイドライン」Ⅳ8。 
http://tse-gr.info/rule/JPH19TE8302061101003.html（2015 年 3 月 31 日） 
9 神田・前掲注（4）、139 頁。 

























 また、インサイダー取引については、2011 年 8 月、日本証券業協会が、「インサイダー
取引の未然防止体制の整備について」を公表し、2012年 7月には、東京証券取引所が、「イ
ンサイダー取引防止の徹底に向けた取組み等について」を公表している。 
 金融庁では、2012 年 7 月に、「インサイダー取引規制に関するワーキング・グループ」
                                                                                                                                                     
ce%20Regarding%20Issuance%20of%20New%20Shares%20and%20Secondary%20Dist
ribution%20of%20Shares.ashx（2015 年 3 月 31 日） 
12 http://www.tepco.co.jp/ir/tekiji/pdf/1009291-j.pdf（2015 年 3 月 31 日） 
13 国際石油開発帝石につき、
http://info.finance.yahoo.co.jp/history/?code=9501.T&sy=2010&sm=8&sd=29&ey=2010
&em=10&ed=29&tm=d（2015 年 3 月 31 日） 
日本板硝子につき、 
http://info.finance.yahoo.co.jp/history/?code=5202.T&sy=2010&sm=7&sd=24&ey=2010
&em=9&ed=24&tm=d（2015 年 3 月 31 日） 
東京電力につき、 
http://info.finance.yahoo.co.jp/history/?code=9501.T&sy=2010&sm=8&sd=29&ey=2010
&em=10&ed=29&tm=d（2015 年 3 月 31 日） 
14 齊藤将彦・三宅朋佳「公募増資時の空売り規制に関する金融商品取引法施行令等の改
正の概要」商事法務 1944 号（2011 年 10 月 5・15 日）37 頁。 
15 http://www.fsa.go.jp/news/22/sonota/20101224-5/01.pdf（2015 年 3 月 31 日） 
16 http://www.fsa.go.jp/news/23/syouken/20111201-1.html（2015 年 3 月 31 日） 

































                                                   
18 http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/insider_h24/siryou/20120731.html（2015 年 3
月 31 日） 
19 http://www.fsa.go.jp/singi/singi_kinyu/tosin/20121225-1/01.pdf（2015 年 3 月 31 日） 
20 太田洋・山本憲光・豊田祐子『新株予約権ハンドブック（第 2 版）』（商事法務、2012
年）613 頁。 
21 鈴木克昌・峯岸健太郎・根本敏光・前谷香介「ライツ・イシューの実務上の諸問題（下）」
商事法務 1897 号（2010 年 4 月 25 日）43 頁。 
22 株式会社東京証券取引所「「上場制度整備の実行計画 2009（速やかに実施する事項）」
に基づく業務規程等の一部改正について」（2009 年 12 月 22 日）。





部を改正する法律」（平成 23年法律第 49号。以下「平成 23年改正金商法」とする。）によ
る金商法の改正及びこれに伴う政省令等の改正（平成 24 年 2 月 15 日公布、平成 24 年 4
月 1日施行。以下「平成 24年改正府令等」とする）ならびに日本証券業協会の「有価証券




は、2012年 10月にエ ・ーディ ・ーワークス24、2013年年 3月にクレアホールディングス25、
同年 4 月にフォンツ・ホールディングス26、同年 5 月に日本エスコン27、J トラスト28、メ
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28http://www.jt-corp.co.jp/ro/img/pdf/rights_info.pdf（2015 年 3 月 31 日） 
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t=tdnet&sid=1065865&code=3318&ln=ja&disp=simple（2015 年 3 月 31 日） 
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31http://www.syswave-hd.jp/pdf/rights-offering20130605.pdf（2015 年 3 月 31 日） 
32http://www.recomm.co.jp/Portals/0/pdf/332320130809-03.pdf（2015 年 3 月 31 日） 
33http://www.irjapan.net/pdf/rights_20130412_02.pdf（2015 年 3 月 31 日） 









































                                                   













け（金商法 2条 6項 2号・28条 7項 2号）を行う場合と、その行為態様・リスク負担の点

























                                                   
36 野崎彰・有吉尚哉・齊藤将彦・滝琢磨「平成 23 年改正金商法等の解説（2）開示制度






































                                                   
37 東京地裁平成 24 年 2 月 21 日判例時報 2161 号 120 頁。 
38 江頭・前掲 注（6）、745 頁。 
39 江頭・前掲 注（6）、749 頁。 
40 同上。 



































                                                   
42 日本証券業協会「社債市場の活性化に関する懇談会」報告書「社債市場の活性化に向
けた取組み」（平成 24 年 7 月 30 日）。
http://www.jsda.or.jp/katsudou/kaigi/chousa/shasai_kon/ウェブサイト内ＵＲＬ 
120730_bukai_houkoku  （2016 年 3 月 14 日） 
43 同上。 
44 同上。 






②  財務諸表等に対する引受審査ガイドライン 
 有価証券の募集等に係る元引受契約を締結した証券会社（元引受証券会社）は、金商法


















る（会社法 2条 22号）。 
 改正前商法では、新株予約権付社債の発行については、社債に関する項目（改正前商法




社法 676条）と同様の決定事項が定められる規定となっている（会社法 238条 1項 6号）。
このように、会社法における新株予約権付社債の発行手続は、新株予約権を単独で発行す
る場合と同じ条文が適用される点が特徴的である50。 
 具体的には、公開会社（会社法 2条 5号）においては、まず、募集事項の決定は、原則
として、取締役会決議（会社法 240 条 1 項・238 条 2 項）で足り、有利発行にあたる場合
には、株主総会決議による決定（会社法 238 条 3 項・2 項）及び取締役が株主総会におい
て、有利な条件又は金額で募集を行うことが必要な理由を説明すること（会社法 238 条 3
                                                   
47 日本証券業協会「社債市場の活性化に関する懇談会」事務局・前掲注（42）、 73 頁。 
48 日本証券業協会「財務諸表等に対する引受審査ガイドライン」 Ⅰ．はじめに 第 6
パラグラフ。 
49 同上、第 7パラグラフ。 




 次に、新株予約権付社債の募集の際、株式会社の決定機関は、会社法 238 条 1 項・676
条及び会社法施行令 162条に規定された新株予約権の募集事項及び社債の募集事項を定め
ることが必要となる。なお、これらの募集事項は、募集ごとに均等に定める必要がある（会
社法 238条 5項）。 
 また、公開会社において取締役会で募集事項を決定した場合、原則として、割当日の 2
週間前までに、株主に対して募集事項を通知（会社法 240条 2項）又は公告（同条 3項）
しなければならない。これは、株主に新株予約権付社債の発行の差止め請求の機会を与え




法）、②発行登録書（金商法 23 上の 3 第 1 項）及び発行登録追補書類（金商法 23 条の 8
第 1 項）、③有価証券報告書（金商法 24 条 1 項）、④四半期報告書（金商法 24 条の 4 の 7









の発行会社は、有価証券届出書の提出が必要となる（金商法 4 条 1 項・5 項 1 項）。また、
届出の効力が生じるまでは、募集により新株予約権付社債を取得させることはできない（金
商法 15 条 1 項）。1 億円以上か否かは、当該新株予約権付社債券の発行価額の総額で判断
する（開示府令ガイドライン 4－5）。 
有価証券届出書は、発行会社が内国会社である場合、原則、証券情報、企業情報その他






号の 2様式。金商法 5条 3項、開示府令 9条の 3、開示府令ガイドライン 5－26）。また、
②すでに、1 年以上継続して有価証券報告書を提出しており、かつ、企業情報がすでに公
衆に広範に提供されているものとして、すでに発行している有価証券の取引状況等が一定
                                                   
51 太田・山本・豊田・前掲注（20）、445 頁。 













名未満の者を相手方とする場合は除く）が開始される場合（開示府令 19条 2項 1号、開示
府令ガイドライン 24 ノ 5―9、4－5）、または②海外で 50 名未満の者を相手方とする募集
により取得される有価証券で、発行価額の総額が 1億円以上であるものにつき、取締役会
の決議などもしくは株主総会の決議または主務大臣の認可があった場合（開示府令 19条 2
項 2号）、遅滞なく臨時報告書を提出する必要がある（金商法 24条の 5第 4項）。 
 また、発行後の株価の動向に応じて行使価額が修正されるタイプの転換社債型新株予約
権付社債は、MSCB（Moving Strike Convertible Bonds）と呼ばれる55。金商法上、「行使
価額修正条項付新株予約権付社債券等」（開示府令 19条 8項）と定義されている MSCBを発







府令第 2号様式、開示府令 19条 2項 1号リ・2号イ）。加えて、MSCBは第三者割当（開示
府令 19条 2項 1号ヲ）により発行されることが多い56ため、その場合には、第三者割当特








                                                   
53 同上。 
54 同上、453 頁。 
55 同上、471 頁。 
56 太田・山本・豊田・前掲注（20）、457 頁。 






に関する会社法 240条 1項及び 238条 3項が適用されること、②新株予約権付社債の社債
部分の発行価額が新株予約権行使時の払込金額と同額となるべき旨の旧商法 341条ノ 3第
2 項が廃止され、新株予約権部分を有償と定めることの障害が法文上存在しないこと、及

























                                                   
58 同上、458 頁。 
59 同上、464-466 頁。 
60 東京地裁平成 19 年 11 月 12 日経済法令研究会金融・商事判例 2008年 1月 1日号
（No.1281）52 頁。 
61 名古屋地裁平成 20 年 11 月 19 日経済法令研究会金融・商事判例 2009年 2月 1日号
（No.1309）20 頁。 
62 太田・山本・豊田・前掲注（20）、464-466 頁。 
63 同上、482-483 頁。 


















1 従来型の MSCB 






2 〝新しい MSCB” 
 
（1）公募増資の変形としての「新しい MSCB」 
 以上のように、必ずしも〝安全でない″金融商品としての側面を持つ MSCB だが、事
業再生対象企業のエグジット手段のみならず、2003 年 12 月の野村證券によるいすゞの案
件をはじめとして、自己資本の円滑な拡充を目指す経営が堅調な企業においても、多様化
する資金調達手段の 1 つとして有効利用される事例が見られるようになった69。実際に、
証券会社及びそのグループ会社が買い受けた MSCB の発行規模は、2005 年上期には発行
件数 61 件、発行金額 5079 億円、2005 年度下期には発行件数 73 件、発行金額 5426 億円
                                                   
65 同上、485 頁。 
66 同上。 
67 江頭憲治郎『株式会社法 第 4 版』（有斐閣、2011 年）725 頁注 2。 
68 梅本剛正「MSCB と不公正な証券取引」民商法雑誌 134 巻 6 号（2006 年）881－882
頁。 
69 奥総一郎「事業再生企業を対象にした下方修正条項付転換社債（MCSB）」 
銀行法務 21 656 号（2006 年）42 頁。 
22 
 
になり、MSCB がエクイティ・ファイナンス全体に占める割合は、2005 年度上期には 57％
にまで達した70。 




























                                                   
70 会員における引受審査のあり方等に関するワーキング「会員における引受審査のあり
方・MSCB の取扱いのあり方等について―会員における引受審査のあり方等に関するワー
キング・グループ最終報告」（2007 年 2 月 22 日）16 頁。 
 http://www.jsda.or.jp/shiryo/web-handbook/105_kabushiki/files/hikiuke4.pdf（2016 年
3 月 28 日） 
71 奥・前掲注（69）44 頁。 
72 同上。 
73 奥・前掲注（69）42 頁。 
74 同上。 
75 同上。 





































（日本評論社、2008 年）124－128 頁。 
80 奥・前掲注（69）45 頁。 
81 同上、46 頁。 
82 野田・前掲注（79）132 頁。 











第 5 章  空売り規制詳論 
 





















従来の MSCB は、MSCB を発行すると空売りを誘発し企業の破綻につながるというイ
メージが存在したために、有効活用が進まなかった。 
1990 年代後半に、複数の邦銀が BIS 自己資本規制対策の一環として、米国市場におい
て下方修正条項付優先出資証券を発行した際に、普通株価が暴落したり86、2000 年から
2001 年にかけて、資金不足にあえぐ複数の企業が下限転換価格を設定しない MSCB を発
行した直後から普通株価が暴落し、これが信用不安を煽って更なる株価下落を招き結局破
                                                   
85 野田・前掲注（79）133 頁。 










う90など、企業自ら MSCB の発行を制限する動きがみられた。 


























ポレート・ファイナンス（下） 第 8 版』（日経 BP 社、2007 年），196-197 頁。 
90 http://pdf.irpocket.com/C2371/XWWG/wYw1.pdf（2016 年 3 月 28 日） 
91 奥・前掲注（69），43 頁。 
92 同上。 
93 野田・前掲注（79）132 頁。 

































                                                   
95 同上。 
96 藤岡智男「転換社債型新株予約権付社債」証券取引法研究会編「新会社法の検討―フ
ァイナンス関係の改正」『別冊商事法務』298 号（2006 年），114－118 頁。 
97  東京証券取引所証券用語集 http://www.tse.or.jp/glossary/gloss_k/ka_karauri.html
（2016 年 3 月 28 日） 
98 久保寛展「ドイツ法における空売り規制と金融市場の安定化」『福岡大学法学論叢』56
巻 4 号(2012 年 3 月)，423 頁。 
99 同上。 





































                                                   
101 同上。 
102 同上。 
103 久保・前掲注(98)，423 頁。 




































                                                   
105 久保・前掲注(98)，423 頁。 
106 久保・前掲注(98)，423 頁。 
107 久保・前掲注(98)，423 頁。 





































                                                   
110 同上。 
111 久保・前掲注(98)，423 頁。 
112 久保・前掲注(98)，423 頁。 
113 志馬祥紀「空売り規制と流動性‐マイクロストラクチャーから見た規制効果」『証券経





後の 1998 年 2002 年、及び 2008 年に相次いで改正され、規制が強化された。 
先ず、1998 年 1 月 6 日に貸株を使用した空売りへの空売り規制の適用、相場操縦への
厳正な対応などが大蔵大臣談話の形で打ち出された。この談話を受けて同年 6 月に証券取





















（2） 空売り規制の現状 —近年の見直し— 
その後、最近では、2013 年に日本でも規制が見直された。 
2013 年の変更点を大崎貞和氏が簡潔に整理されているので、以下にポイント 4 点を紹
介する118。 
① 第 1 に、2008 年に緊急措置として導入された空売りポジションの報告・公表制度を恒
                                                   
114 福光寛「空売り規制の強化」ジュリスト 1250 号（2003 年 8 月 1 日），112－113 頁。 
115 志馬・前掲注(113)，81 頁。 
116 同上。 
117 大崎貞和「『平時』に戻る空売り規制」野村総合研究所金融 IT イノベーション研究部
（2013 年 5 月） 
http://fis.nri.co.jp/ja-JP/publication/kinyu_itf/backnumber/2013/05/201305_3.html













③ 第 3 に、ネイキッド・ショートセリングの禁止が恒久措置に改められ、PTS における
取引まで対象が拡がった。 







等の業務改善命令（金融庁平成 18 年 6 月 27 日） 
 同支店は、当該者が関係会社の株式の売買について、価格及び数量については同支店が
定めることを内容とする契約（一部一任契約）を締結したうえで、平成 17 年 2 月から同
年 7 月までの間、他の証券会社を通じて証券取引所に株式の売付けの委託の代理、また、







15 年 7 月 2 日） 






6 月 17 日） 
                                                   
119 日野正晴『詳解 金融商品取引法』（中央経済社，2009 年），754 頁。 
32 
 


















業務改善命令（金融庁平成 14 年 2 月 26 日） 







た（4 銘柄、24 件）。 
・ドイツ証券会社東京支店に対する内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融庁平成
14 年 2 月 26 日） 




















強化等の業務改善命令（金融庁平成 14 年 2 月 26 日） 




ない価格での空売りがあった（4 銘柄、22 件）。 




善命令（金融庁平成 14 年 2 月 6 日） 





24 営業日および内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融庁平成 14 年 2 月 1 日） 







止 10 日間及び内部管理体制充実強化等の業務改善命令（金融庁平成 13 年 12 月 21 日） 
①平成 10 年 11 月 14 日から同 13 年 7 月 31 日までの間、条件付株券貸借取引に係る自己
勘定でのヘッジのための株式の売付けに関して、証券取引所に対し、多数回（2368 件）に
わたり、空売りであることを明示しないで、売付けを行っていた。 





































                                                   
120 証券取引法研究会「空売り規制について」『別冊商事法務』261 号(2003 年 7 月)86－109
頁。 
121 志馬・前掲注(113)，80 頁。 








































                                                   



































                                                   




ーパー(2012 年 9 月 28 日)5 頁。 
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イギリスでは、空売り自体の禁止として、2009 年 1 月 16 日まで金融株 34 銘柄の空売

















直しを進めている。例えば、アメリカでは 2010 年 5 月以降、証券取引委員会（SEC）に
よる規則改正が施行されている。ヨーロッパにおいても、欧州連合（EU）が空売り規制
に関する規則（regulation）を制定し、2012 年 11 月から施行している。 
（２）わが国の現行制度についての評価 
では、上記の海外の法制度と比較して、現行の日本の法制度はどのように評価すべきか
                                                   
128 同上。 
129 同上。 
130 大崎貞和「市場の価格発見機能を破壊する日本の空売り規制」金融財政事情 60 巻 1 号 
(2009 年 1 月 5 日)，81 頁。 
131 同上。 
132 久保寛展「ドイツ法における空売り規制と金融市場の安定化」『福岡大学法学論叢』 













れている。PTS は、東証が 2014 年 1 月と 7 月に株価の刻み幅を縮小し、PTS の差別化が
困難になったことで、今後利用が拡大していくか不透明になっているとされる135が、取引




















                                                   
133 久保・前掲注（132）415－430 頁。 
134 同上。 
135 大崎貞和「歓迎すべき空売り規制の見直し」


















る（会社法 2 条 22 号）。 
 平成 17 年改正前商法では、新株予約権付社債の発行については、社債に関する項目（改
正前商法第 2 編第 4 章第 5 節第 3 款）の中に規定されていた（平成 17 年改正前商法 341
条ノ 3）が、会社法では、新株予約権付社債の発行については、社債の募集に関する規定
は適用されず（会社法 248 条）、新株予約権の募集事項の決定手続（会社法 238 条）に従
うこととなる。そして、新株予約権付社債の新株予約権部分についての募集事項の決定は、
社債に関する条文（会社法 676 条）と同様の決定事項が定められる規定となっている（会
社法 238 条 1 項 6 号）。このように、会社法における新株予約権付社債の発行手続は、新
株予約権を単独で発行する場合と同じ条文が適用され138、募集株式の発行等とパラレルな
手続になる139点が特徴的である。 
 具体的には、公開会社（会社法 2 条 5 号）においては、まず、募集事項の決定は、原則
として、取締役会決議（会社法 240 条 1 項・238 条 2 項）で足り、有利発行にあたる場合
には、株主総会決議による決定（会社法 238 条 3 項・2 項）及び取締役が株主総会におい
て、有利な条件又は金額で募集を行うことが必要な理由を説明すること（会社法 238 条 3
項）が必要となる。 
 次に、新株予約権付社債の募集の際、株式会社の決定機関は、会社法 238 条 1 項・676
条及び会社法施行令 162条に規定された新株予約権の募集事項及び社債の募集事項を定め
ることが必要となる。なお、これらの募集事項は、募集ごとに均等に定める必要がある（会
社法 238 条 5 項）。 
 また、公開会社において取締役会で募集事項を決定した場合、原則として、割当日の 2
週間前までに、株主に対して募集事項を通知（会社法 240 条 2 項）又は公告（同条 3 項）
しなければならない。これは、株主に新株予約権付社債の発行の差止め請求の機会を与え
るためとされる140。 
                                                   
138 太田洋・山本憲光・豊田祐子『新株予約権ハンドブック 第 2 版』（商事法務、2012
年）434 頁。 
139 野田・前掲注（79）132 頁。  
140 太田・山本・豊田・前掲注（138）445 頁。 
40 
 
例外として、割当日の 2 週間前までに金商法 4 条 1 項又は 2 項に基づく届出が行われて
いる場合その他の株主の保護に欠けるおそれがないものとして法務省令で定める場合には、
これらの通知・公告は不要となる（会社法 240 条 4 項）。「株主の保護に欠けるおそれがな
いものとして法務省令で定める場合」とは、①有価証券届出書（金商法）、②発行登録書（金
商法 23 上の 3 第 1 項）及び発行登録追補書類（金商法 23 条の 8 第 1 項）、③有価証券報
告書（金商法 24 条 1 項）、④四半期報告書（金商法 24 条ノ 4 ノ 7 第 1 項）、⑤半期報告書
（金商法 24 条ノ 5 第 1 項）、⑥臨時報告書（金商法 24 条ノ 5 第 4 項）といった書類が、
割当日の 2 週間前までに届出又は提出（金商法上の電磁的方法による提供も含む）されて
いる場合である（会社法施行令 53 条）。 
 なお、平成 17 年改正前商法では、転換社債型新株予約権付社債に付された新株予約権
の算定理由（発行価額を無償とするときはその理由）を公告・通知する必要があったが（平















社法 238 条 3 項 2 号）のみならず、金銭の払込みを要さずに発行し、それが新株予約権を
引き受ける者に「特に有利な条件」である場合（会社法 238 条 3 項ノ 2 号）も含まれる。 
 そして、転換社債型新株予約権付社債の発行実務においては、それに付される新株予約
権の払込金額をゼロと定めるのが通例になっている143。この実務については、新株予約権





                                                   
141 久保田安彦「転換社債型新株予約権付社債と有利発行規制」季刊企業と法創造 5 巻 1
号（2005 年）71 頁。 
142 龍田節『会社法大要』（有斐閣、2007 年）312 頁注 23。 
143 野田・前掲注（79）136 頁。 















② 日本証券業協会の 90％ルールを援用する点について 


















                                                   
145 松本啓ニ『クロス・ボーダー証券取引とコーポレート・ファイナンス―その実務と資
本市場の黒子達』（金融財政事情研究会、2006 年）17 頁。 
146 同上、 464-466 頁。 
147 奥・前掲注（69）45 頁。 
148 同上、47 頁。 
149 日本証券業協会「第三者割当増資の取扱いに関する指針」（平成 22 年 4 月 1 日）。 
http://www.jsda.or.jp/katsudou/kisoku/files/c0301.pdf（2014 年 12 月 22 日） 
150 東京地決平成 16 年 6 月 1 日判時 1873 号 159 頁。 



































ないと解されていたことから、転換後の市場売却は「売出し」に該当しないとされていた156。   
                                                   
152 野田・前掲注（79）、143 頁。 
153 江頭・前掲注（6）726 頁注 2。 
154 久保田・前掲注（141）79 頁。 
155 黒沼悦郎「ディスクロージャーに関する一省察」黒沼悦郎・藤田友敬編『企業法の理








た（平成 21 年金融商品取引法施行令の一部を改正する政令 1 条ノ 7 ノ 3）ため、転換後
の市場売却が「売出し」に該当しないことが明文化された。 
 また、MSCB 発行後の売り崩し行為に対しては、金商法の市場取引規制として、①相場
操縦規定（金商法 159 条 2 項 1 号）、②作為的相場形成取引の禁止規制（金商法 38 条 7
号、金融商品取引業等に関する内閣府令 117 条 1 項 19 号、20 号）、③空売り規制（金商
























ノ 4、取引規制府令 12 条、13 条）、直近公表価格を上回る価格でなければならないので、
アップティック・ルールと呼ばれる。しかし、禁止される空売りは、取引所金融商品市場
において自己の計算による空売りもしくは受託をした空売りを行おうとする金融商品取引
所の会員等によるものにとどまり（金商法施行令 26 条ノ 4 第 1 項）、MSCB の引受けに伴
                                                   
157 梅本・前掲注（100）900-902 頁。 





 ④については、金商法 157 条が、アメリカの連邦証券諸法における一般的な詐欺禁止規
定である 1933 年証券法 17 条 a 項ならびに 1934 年証券取引法 10 条（b）項及び SEC 規
則 10b-5 を参考にして設けられたにもかかわらず、日本では、アメリカと対照的に、一般
的・包括的な不正行為禁止規定たる本条が、ほとんど適用されていないという問題がある
160。その理由としては、犯罪構成要件（金商法 197 条 1 項 5 号）としては抽象的であり、
罪刑法定主義の下、法令適用の形式的明確性が重視される傾向にある日本の法文化におい
ては、その適用に慎重にならざるを得ない点が挙げられる161。また、アメリカの SEC 規






 日本証券業協会は、2007 年 5 月 29 日付の自主規制会議において、「会員における MSCB
















                                                   
159 同上、901 頁。 




5 号（2006 年）119 頁－122 頁。 
164 神田秀樹責任編集 資本市場研究会編『投資サービス法への構想』（財経詳報社、 





















正かつ適正ならしめ、もって資本市場の健全な発展に資することである（本規則 1 条）。 
 本規則 2 条は、定義規定であるが、本規則において「買受け」とは、MSCB 等の発行に
際して、当該 MSCB 等を第三者に取得させることを目的とせず、その全部または一部を
取得すること、としている（本規則 2 条 2 号）。当該「取得」にはセカンダリーの売買を
含まないので、たとえ転売（第三者への売付け）目的をもって MSCB 等を取得した場合
であっても、本規則が適用されることとなる169。   





                                                   
165 金融庁 証券会社の市場仲介機能等に関する懇談会「論点整理」（2006 年 6 月 30 日）
12 頁。 
http://www.jsda.or.jp/katsudou/j-iriss/files/060630_seiri.pdf（2014 年 10 月 25 日） 
166 同上、12-13 頁。 
167 横田裕「MSCB 等の取扱いに関する理事会決議の概要」商事法務 1805 号（2007 年 7
月 15 日）4 頁。 
168 同上。 
169 同上、5 頁。 




MSCB 等の商品性等を十分に理解し、既存株主に与える影響等を考慮した上で MSCB の



















 本規則 6 条から 8 条は、市場プレイヤーとしての証券会社の積極的な自己規律維持の観
点から、観察期間（行使価額の設定または修正を行うための株価参照期間（発行会社が











場合には、原則、当該 MSCB 等の観察期間中の各営業日の終了前 15 分間において、自己
                                                   
171 同上、5-6 頁。 
172 同上、6 頁。 




た売り注文の変更および引条件付注文を含む）を行ってはならない（本規則 7 条 1 項）。 
③MSCB 等を保有する証券会社は、MSCB 等の行使価額が終日の売買高加重平均価格
（VWAP）を参照するものである場合には、原則、当該 MSCB 等の観察期間中に、各営
業日の前 10 営業日の対象株券等の平均売買数量の 25％の数量（当該数量が一売買単位に
満たない場合は一売買単位）を超える数量の自己の計算による対象株券等の市場売却を行
ってはならない（本規則 7 条 3 項）。これは、上場等株券の発行者である会社が行う上場
等株券の売買等に関する内閣府令 2 条 4 号において、作為的相場形成などの疑念を持たれ




ていない場合等を定める（本規則 8 条）。同様に、MSCB 等に係るすべての新株予約権等
が行使されている場合においても、①から③の規定は適用されないとされる175。 

















② ①の規定は、業務提携または資本提携のために MSCB 等を発行する場合であって、
発行会社と当該証券会社との間で対象株券について取得後 6 ヶ月以上の保有（株券貸借取
引及び有価証券店頭デリバティブ取引が行われずに、実質的に保有している場合に限る）
が約され、その旨が公表される場合には適用しない（本規則 9 条 2 項）。 
                                                   
174 同上、10 頁注 9。 
175 同上、6 頁。 











④ ①の「上場株式数」とは、発行会社が MSCB 等を発行する際に、すでに別回号 MSCB
等がある場合には、当該別回号 MSCB 等に適用された上場株式数とし、かつ、当該発行
の払込日後において株式の分割、併合または無償割当てが行われた場合には、当該上場株
式数に公正かつ合理的な調整を行う（本規則 9 条 4 項）。これは、MSCB 等（別回号 MSCB
を含む）に係る新株予約権等の行使に伴う株式数の増加や、MSCB 等の発行後に行われた
ファイナンス、あるいはプレーンな CB の転換等に伴う株式数の増加に合わせて、本規則







ることができる（本規則 9 条 6 項）。 
⑥証券会社は、制限超過行使に該当することを知りながら、新株予約権等の行使を行って
はならない（本規則 9 条 7 項）。この条項は、証券会社がプライマリーで買い受けた MSCB
等だけでなく、セカンダリ （ー相対取引）で買い付けたMSCB等についても適用される180。 








る場合には、当該関係会社に対し、本規則 3 条から 9 条に定めるところによるよう要請す
るものとする。なお、第４条に掲げる事項については、必要に応じて当該会員が代行して
適切な確認を行うものとする（本規則 10 条 1 項）。 
                                                   
178 同上。 
179 同上。 




 ②証券会社は、証券会社以外の者（当該証券会社の関係会社を除く。）による MSCB 等
の買受けを斡旋する場合には、当該 MSCB 等の発行会社に対し、本規則 3 条から 5 条及
び 9 条に掲げる事項について、規則の趣旨を尊重するよう要請するものとする（本規則 10
条 2 項）。 
 ③証券会社は、当該証券会社の関係会社が MSCB 等を保有していることを知りながら、
当該関係会社による本規則 6 条に反する空売りを受託してはならない（本規則 11 条）。 「保
有していることを知りながら」とは、基本的には関係会社がプライマリーで買い受けた




 本規則 12 条は、MSCB 等を取り扱う証券会社に対して、適切な社内体制を整備するた
め以下の対応をしなければならないと規定している。①MSCB 等の買受けを行う証券会社
は、MSCB 等の買受けを推進する業務からの影響を受けずに本規則 4 条に掲げる事項の確
認を行うために、必要な社内体制を整備しなければならない。②MSCB 等を保有している









 以上の自主規制ルールのエンフォースメントについては、金融商品取引法 67 条ノ 8 第 1
項 10 号、68 条ノ 2 を根拠として、証券業協会の定款に基づき、違反した証券会社に対し
て、譴責、過怠金の賦課、会員権の停止もしくは制限または除名の処分を行うことができ





①上場会社が MSCB 等を発行する場合には、当該会社自身においても、本規則 4 条に
掲げる事項について、既存株主への影響等に配慮し十分に確認・検討を行うこと。 
                                                   
182 同上。 
183 同上。 
184 野田・前掲注（79）150 頁。 
185 日本証券業協会 定款。
http://www.jsda.or.jp/katsudou/kisoku/files/20120701_teikan.pdf（2015 年 2 月 28 日） 
186 横田・前掲注（167）8 頁。 
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187 広瀬純夫・大木良子「日本におけるエクイティ・ファイナンスの実情―増資決議時の
株式市場の反応と MSCB 発行動機に関する実証分析―」商事法務 1874 号（2009 年 8 月















 通常の転換社債と MSCB とで、株価への影響が異なるかという点について、わが国の
実証研究において、通常の転換社債と MSCB ともに、発行決議時の株価への影響は、統
計的に有意に負となっている。具体的には、通常の転換社債の場合、取締役会決議日その












②  MSCB 発行の動機 
 以上のケースから見てとれるように、MSCB は、通常の転換社債よりも既存株主にとっ
て不利な条件を有しがちであるにもかかわらず、通常の転換社債と MSCB とでは、株価
                                                   
189 同上、Cheng, Wei, Visaltanachoti, Nuttawat, Kesayana and Puspakaran(2005)”A 
Stock Market Reaction Flowing Convertible Bond Issuance: Evidence from Japan,” 
International Journal of Business, Vol. 10, No.4、鈴木一功・小山剛・奈良崎虎史「時価
発行増資と第三者割当増資：その株価効果に関する考察」日本ファイナンス学会第 15 回
大会報告論文（2007 年））。 




































                                                   
196 同上、26 頁。 
197 同上。 
198 Hillion, Pierre and Theo Vermaelen (2004) ”Death spiral Convertibles,” Journal of 
Financial Economics, Vol.71, pp. 381-415 
 Brophy, David J. ,Paige Parker Ouimet and Clemens Sialm (2006) ”Hedge Funds as 
Investors of Last Resort?, ” Review of Financial Studies, Forthcoming Available at 
SSRN: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=782791（2016年 3月 15日） 
 Chaplinsky, Susan J. and David Haushalter (2006) “ Financing Under Extreme 
Uncertainty: Contract Terms and Returns to Private Investments in Public Equity,” 
Available at SSRN: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=907676（2016
年 3 月 15 日） 

































 株式会社ジー・テイスト（以下「ジー・テイスト」という）は、2010 年 3 月期の決算
において、負債比率（負債合計／総資産）が、51．34％と高くなっていた208。そして、2010
                                                   







208 ジー・テイスト「2010 年 3 月期決算短信（非連結）」（2010 年 5 月 12 日付）
http://www.g-taste.co.jp/ir/pdf/2694_20100512.pdf（2014 年 10 月 15 日） 
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年 10 月 4 日に、財務体質改善のため、2 年の償還期間で 2 億円、3 年の償還期間で 7,000
万円、4年の償還期間で 1億円と、計 3億 7,000万円を調達するMSCB発行を発表した209。 
 転換価額は 70 円、上限は 140 円、下限は 35 円と設定され210、2010 年 10 月 4 日に 76
円だった株価は急落し、発行期日である同年 10 月 21 日には 53 円、同年 10 月 29 日には
44 円の終値をつけたが、東日本大震災が起こった 2011 年 3 月 11 日には 54 円まで回復し
211、2011 年 3 月期における長短借入金の返済による支出は 28 億 7,600 万円となった212。
東北地方を活動の中心とするジ ・ーテイストは、東日本大震災後、株価が低迷するが、2013







年 3 月期の決算において、負債比率が、85．34％と高くなっていた214。そして、2009 年
9 月 10 日に、財務体質改善のため、3 年の償還期間で 150 億円を調達する MSCB 発行を
発表した215。 
 転換価額は 121 円、下限は 60.5 円と設定され216、2009 年 9 月 10 日に 121 円だった株
価は下がり、発行期日である同年 9 月 28 日には 85 円、同年 11 月 27 日には 58 円の終値
をつけたが、2010 年 4 月 14 日には 100 円まで回復し217、2010 年 3 月期における長期借
                                                   
209 ジ ・ーテイスト「第三者割当により発行される第 2 回新株予約権、第 3 回及び第 4 回
並びに第 5 回無担保転換社債型新株予約権付社債の募集に関するお知らせ」（2010 年 10
月 4 日付） 




&em=3&ed=11&tm=d（2016 年 3 月 28 日） 
212 ジー・テイスト「2011 年 3 月期決算短信（非連結）」（2011 年 6 月 29 日付） 
http://www.g-taste.co.jp/ir/pdf/2694_20110629_2.pdf（2016 年 3 月 28 日） 
213 http://stocks.finance.yahoo.co.jp/stocks/history/?code=2694.T（2016 年 3 月 28 日） 
214 長谷工コーポレーション「2009 年 3 月期決算短信」（2009 年 5 月 14 日付）
http://v4.eir-parts.net/v4Contents/View.aspx?cat=tdnet&sid=708092（2016 年 3 月 28
日） 
215 長谷工コーポレーション「第三者割当による第 2 回無担保転換社債型新株予約権付社
債 （転換価額修正条項付）の募集に関するお知らせ 」（2009 年 9 月 10 日付） 





&em=4&ed=14&tm=d （2016 年 3 月 28 日） 
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入金の増減による収支が 160 億円増加となった218。その後、2013 年 9 月 26 日に 5 株につ







いすゞ自動車株式会社（以下「いすゞ自動車」という）は、2003 年 3 月期の決算にお
いて、負債比率が 1％を切っていたが221、2002 年 10 月に「新 3 カ年計画」という 2003
年 3 月期から 2005 年 3 月期までの 3 年間にわたる中期経営計画を立てた222。 
そして、その計画の一環として、2003年 12月 22日に第 1 回目のMSCB 発行の決議223、
2004 年 8 月 5 日に第 2 回目の発行決議を発表した224。第 1 回目は 300 億円225、第 2 回目
は、1000 億円226と、巨額の資金調達を行おうとするものであったが、2003 年 12 月 22 日
時点で 205 円だった株価はそれ以上下がることなく227、2004 年 8 月 5 日に 275 円だった
株価は、その後一時下がるものの、同年 9 月 7 日には 281 円まで回復し、その後 300 円前
後を推移した228。 
                                                   
218 長谷工コーポレーション「2010 年 3 月期決算短信」（2010 年 5 月 13 日付） 
http://v4.eir-parts.net/v4Contents/View.aspx?cat=tdnet&sid=798066（2016 年 3 月 28
日） 
219 長谷工コーポレーション「単元株式数の変更および株式併合に関するお知らせ」（2013
年 5 月 9 日付）http://v4.eir-parts.net/v4Contents/View.aspx?cat=tdnet&sid=1057360
（2016 年 3 月 28 日） 
220  
http://info.finance.yahoo.co.jp/history/?code=1808.T&sy=2013&sm=1&ey=2013&em=1
0&tm=m（2016 年 3 月 28 日） 
221  いすゞ自動車「2003 年 3 月期決算短信（連結）」（2003 年 5 月 23 日）
http://www.isuzu.co.jp/investor/kessan/pdf/con1503.pdf（2016 年 3 月 28 日） 
222 いすゞ自動車「新 3 カ年計画」http://www.isuzu.co.jp/investor/3years/（2016 年 3
月 28 日） 
223 いすゞ自動車「第 1回無担保転換社債型新株予約権付社債の発行に関するお知らせ」
（2003 年 12 月 22 日付）http://www.isuzu.co.jp/investor/information/031222.html（2016
年 3 月 28 日） 
224 いすゞ自動車「第 2回無担保転換社債型新株予約権付社債の発行に関するお知らせ」
（2004 年 8 月 5 日付）http://www.isuzu.co.jp/investor/information/040805.html（2016





4&em=8&ed=15&tm=d（2016 年 3 月 28 日） 
228 
http://info.finance.yahoo.co.jp/history/?code=7202.T&sy=2004&sm=8&sd=5&ey=2005
&em=3&ed=31&tm=d&p=3（2016 年 3 月 28 日） 
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 ライブドアは、2005 年 2 月 8 日、時間外取引のトストネット１を使い、29.6％に相当






その後、ニッポン放送が買収防衛策として 2005 年 2 月 23 日に発表した第三者割当による
新株予約権の発行につき、不公正発行（会社法 247 条 2 号参照）にあたるという決定が、
2005 年 3 月 23 日、東京高裁で出された232ため、ライブドアとフジテレビは、（ア）ニッ
ポン放送をフジテレビの完全子会社にし、フジテレビがニッポン放送株を持つライブドア
の子会社であるライブドア・パートナーズを買収するほか、ライブドア本体が保有する株





ったが、村上ファンドが 2003 年 6 月以降ニッポン放送株を買い進め234、2005 年 1 月 5
日には約 18％を保有するようになったことが知られていた235上、2005 年 2 月 8 日のライ
ブドアの株式取得発表後、ニッポン放送株は、フジテレビの TOB 価格 5,950 円をはるか
                                                   
229 日本経済新聞 2005 年 2 月 8 日夕刊。 
230 宮内亮治『虚構…堀江と私とライブドア』（講談社、2007 年）90 頁。 
231 同上、91 頁。 
232 東京高裁平成 17 年 3 月 23 日決定判時 1899 号 56 頁。 
233 日本経済新聞 2005 年 4 月 19 日朝刊。 
234 日本経済新聞 2003 年 7 月 17 日朝刊。 
235 毎日新聞 2005 年 2 月 17 日朝刊。 
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株式会社メッセージ（以下「メッセージ」という。）は、2013 年 3 月 8 日、野村証券を
割当先とする第三者割当方式で、ＭＳＣＢを発行すると発表した237。社債総額は 40 億円
で、行使価額は 279,900 円、上限は 419,850 円、下限は 139,950 円とされ、調達資金は、
サービス付き高齢者向け住宅の建設資金や介護付き有料老人ホームの買収などに充てられ
る予定だったが238、2013 年 3 月 8 日 279,900 円だった株価は急落し、同月 13 日には
204,000 円まで下落した239。そこで、メッセージは、同年 3 月 25 日、企業価値の維持向
上の観点から、発行の中止を発表した240。 
中止発表に際し、調達資金に充てられる予定だった事業計画は継続し、MSCB 以外の資
金調達方法を模索する、と発表したところ241、翌日 3 月 26 日には株価は 254,800 円に急
上昇し、同年 4 月 25 日には 284,200 円まで復活した242ため、株価の低下は、資金調達目
的の内容ではなく、MSCB を発行したこと自体に対する反応と考えられる。 







                                                   
236 日本経済新聞 2005 年 2 月 11 日朝刊。 
237 メッセージ「第三者割当による第 1 回無担保転換社債型新株予約権付社債の発行に
関するお知らせ （転換価額修正条項付新株予約権付社債の発行）」（2013 年 3 月 8 日付）
http://www.amille.jp/sites/default/files/%E3%80%90friend%E3%80%91%E3%83%97%
E3%83%AC%E3%82%B9%E3%83%AA%E3%83%AA%E3%83%BC%E3%82%B9_1303




&em=3&ed=25&tm=d（2016 年 3 月 28 日） 
240 メッセージ「第三者割当による第１回無担保転換社債型新株予約権付社債の発行の中
止および有価証券届出書の取り下げに関するお知らせ」（2013 年 3 月 25 日付）

















2005 年 2 月 10 日に、発行済み株式の 1.38％に相当する 890 万株を市場で売却した247。
そして、2005 年 2 月 8 日に 455 円だった株価は248急落し、同年 2 月 24 日には 330 円ま
で下がり249、その後同年 6 月 3 日まで 300 円から 320 円前後で推移した250。 
転換価額の修正条項において、平均単価算定日数が 3 取引営業日と短く、転換価額修正












ルリンチ日本、野村、当時の大和 SMBC に次ぐ国内シェア第 5 位の地位を築くこととな
り254、MSCB はライブドアの成長を支えるファイナンス手法となった。 
                                                   
243 日本経済新聞 2005 年 2 月 8 日夕刊。 
244  http://www.tez.com/blog/archives/000360.html（2016 年 3 月 28 日） 
http://shinta.tea-nifty.com/nikki/2005/02/hori_kaiken.html（2016 年 3 月 28 日） 
245 http://www.tez.com/blog/archives/000348.html（2016 年 3 月 28 日） 
246 日本経済新聞 2005 年 2 月 18 日朝刊。 
247 同上。 
248 日本経済新聞 2005 年 2 月 9 日朝刊。 
249 日本経済新聞 2005 年 2 月 24 日朝刊。 
250 日本経済新聞 2005 年 6 月 4 日朝刊。 
251 http://www.tez.com/blog/archives/000348.html（2016 年 3 月 28 日） 
252 宮内・前掲注（230）145 頁。 
253 同上。 



































                                                   
255 証券取引法研究会編「新会社法の検討―ファイナンス関係の改正」別冊商事法務 298
号（2006 年）129 頁。 
256 東京地決平成 22 年 5 月 10 日金判 1343 号 21 頁、東京地決平成 16 年 6 月 1 日判時
1873 号 159 頁。 
257 大杉謙一「ニッポン放送・ライブドア事件が提起した証券取引法・会社法上の問題に
ついて」証券アナリストジャーナル第 43 巻第 7 号（2005 年 7 月）28 頁（35 頁）。 





































                                                   
259 同上。 
260 大杉・前掲注（257）35 頁。 
261 黒沼悦郎『アメリカ証券取引法（第 2 版）』（弘文堂、2004 年）30 頁、John C. Coffee, 
Jr.& Joel Seligman, Securities Regulation, 9th ed. at 529-532 (2003). 
262 奥・前掲注（69）47 頁。 





任追及がなされる場合と、SEC（証券取引委員会、Securities and Exchange Commission）
が当該行為を行った者に対して民事罰を課す場合とがある。 














 SEC が民事罰を課した事例としては、Sedona 社の MSCB を引き受けた顧客のために相
場操縦的な取引を行った投資顧問会社 Rhino についてのものがある268。Rhino は事実関係
について否定も肯定もしなかったが、SEC と Rhino は、SEC による訴訟提起後に和解し、
差し止め命令や民事罰を受け入れた269。 
 










                                                   
264 同上、891-892 頁。 
265 同上、892 頁。 
266 同上。 
267 GFL Advantage Fund, Ltd. v. Colkitt, 272 F. 3d 189 (3d Cir. 2001). 
268 SEC, Litigation Release No. 18003 (Feb. 27, 2003) Sec v. Rhino Advisors, Inc. and 
Thomas Badian, Civ. Action. No. 03 civ 1310 (RO)(Sothern District of New York). 
269 梅本・前掲注（263）892 頁。 























てきた規制事項（相場操縦規定（金商法 159 条 2 項 1 号）、作為的相場形成取引の禁止規
制（金商法 38 条 7 号、金融商品取引業等に関する内閣府令 117 条 1 項 19 号、20 号）の
他、以下による対応が考えられる272。 
 
（ア）内部統制（金商法 24 条ノ 4 ノ 4、同 19 条ノ 2 ノ 2） 
（イ）不公正取引規制（金商法 157 条） 
 










                                                   
272 梅本・前掲注（263）900-902 頁。 




 したがって、（イ）金商法 157 条による対応が極めて重要となってくるのである。特に
現在は本条違反については刑事罰のみが課されるが（金商法 197 条 1 項 7 号）、行政罰と
して課徴金納付命令の対象とすることも不正行為を規制する上では有効である。しかし金
商法 157 条は、アメリカの連邦証券諸法における一般的な詐欺禁止規定である 1933 年証
券法 17 条 a 項ならびに 1934 年証券取引法 10 条（b）項及び SEC 規則 10b-5 を参考にし
て設けられたにもかかわらず、わが国では、アメリカと対照的に、一般的・包括的な不正
行為禁止規定たる本条が、ほとんど適用されていない274。その理由としては、犯罪構成要
件（金商法 197 条 1 項 5 号）として文言が抽象的であり、罪刑法定主義の下、法令適用の
形式的明確性が重視される傾向にあるわが国の法文化においては、その適用に慎重になら






金商法 157 条の改正の方向性を提言する。 
 
2 金商法 157 条の有効活用の検討 
 
（１）金商法 157 条の意義 
立法時には予想されておらず、当該行為に向けられた直接の条文は存在しないが、どう
考えても不正であり当該行為者に対して責任を課すことが妥当とされるような場合に、ど







には制定当初から、広く不正な取引を規制する一般規定である 58 条（平成 4 年改正以降
証券取引法 157 条）が存在した。そして実際に証券市場で新しい問題が生じるたびに、そ
                                                                                                                                                     
http://fis.nri.co.jp/ja-JP/publication/kinyu_itf/backnumber/2010/09/201009_3.html
（2014 年 10 月 10 日） 
274 松尾直彦『金融商品取引法 第 2 版』（商事法務、2013 年）504 頁。 
275 同上。 
276 同上。 
277 萬澤陽子「『不正行為』を禁ずる一般規定である金商法 157 条を考える」証券レビュー
48 巻 12 号（2008 年 12 月）113 頁。 
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157 条を説明した上で、金商法 157 条以外の包括条項として金商法 166 条が市場にいかな
る影響を与えたのか検討し、最後に金商法 157 条の改正の方向性を提言する。 
 
（２）現行の金商法 157 条について 
①条文制定の趣旨 













 本条は金商法 159 条などの個別規定と適用範囲が重なり合うが、その適用関係について
は、法条競合ではなく、観念的競合であると解されている。本条違反には刑事罰が課され









                                                   
278 同上。 























（３）前提としての金商法 166 条 2 項 4 号について 
金商法 157 条 1 号の改正を提言する前提として、課徴金納付制度の適用がある包括条項
である金商法 166 条 2 項 4 号について検討する。 
金商法 166 条による規制を受けるのは、一定の立場の者が「業務等に関する重要事実」




こで以下では、金商法 166 条の概要と、その適用事例を検討する。 
 
① 金商法 166 条 2 項 4 号の概要 
現行法においては、重要事実の規制の仕方として、まず個別列挙を基礎としつつ、それ
だけでは規制の網から漏れてしまうおそれに対処するため、（ア）決定事実および発生事実
いずれにも政令指定条項を設け（金商 166 条 2 項 1 号ヨ・2 号二・5 号チ・6 号ロ）、
さらに（イ）いわゆる包括条項を設けて（金商 166 条 2 項 4 号・8 号）、規制の万全を
期そうとしている284。これらのうち①の政令指定条項はどうしても「後追い」の批判を免
                                                   
282 同上、4 頁。 
283 同上、5 頁。 





















金商法 166 条 2 項の包括条項が適用された事例としては、以下のようなものがある。 
（ア）刑事裁判例 
（一）マクロス事件 













東京地判平成 21 年 9 月 14 日判例体系 28167002 
重要事実：子会社が主力事業として累次に亘り投資を募っていた病院再生事業がいずれも
                                                   
285 神崎克郎・川口恭弘・志谷匡史著「証券取引法」(青林書院，2006 年 2 月) 903 頁。 
286 戸嶋浩二・久保田修平 編著／峯岸健太郎・園田観希央・石川大輝・邉 英基・佐川
















東京地判平成 23 年 4 月 26 日 
重要事実：景気の低迷等により不動産関連企業の新規資金調達が困難となっていた状況下
で、三井住友銀行ほか 10 行からなる銀行団による協調融資により総額約 100 億円の新規
事業資金を調達できることが確実になったこと。 
（八）スルガコーポレーション事件 











（一）平成 21 年 
重要事実：製造、販売する製品の強度試験の検査数値の改ざん及び板厚の改ざんが確認さ
れたこと。 
（二）平成 22 年 
重要事実：過年度の決算数値に過誤があることが発見されたこと。 
（三）平成 22 年 
重要事実：複数年度に亘る不適切な会計処理が判明したこと。 






（五）平成 24 年 
重要事実：会計監査人の異動、それに伴い有価証券報告書の提出が遅延し、同社株式が管
理銘柄に指定される見込みとなったこと。 
（六）平成 25 年 
重要事実：業務提携を行っていた相手方から、両者間の業務提携にかかる不動産検索サー
ビスの提供を停止するとの一方的な通告を受けたこと。 


























                                                   
287 小谷融編著「金融商品取引法における課徴金事例の分析＜Ⅰ＞インサイダー取引編」
（商事法務，2012 年）169 頁。 
288 戸嶋・久保田・前掲注（286），256 頁。 













③ 金商法 166 条 2 項の運用 
上述のように、金商法 166 条 2 項の包括条項は不明確であり、予測可能性が欠如してい
るという批判がある。しかし、（ア）包括条項が現実に適用されている事例が存在すること、















（４）金商法 157 条の有効活用のあるべき姿～比較法的アプローチ 








                                                   



















に加えて詐欺的行為の禁止を定めている。一方、米国 1934 年証券取引所法 10 条 b 項や
金商法 157 条 1 号のような包括的な不正行為規定は定められていない。 




金商法 157 条の運用は、同様の一般的包括的ルールである規則 10b-5 とは、対照的であ
る。このような違いが生じた理由としては、金商法 157 条の禁ずる不正取引、具体的には
同条 1 号の「不正の手段」にどのようなものが該当するかについて、何の基準も存在しな









これに対して、日本では、金商法 157 条 1 号の禁ずる「不正の手段」に該当する行為に
ついて、そのような基礎は存在しなかった。条文で「不正の手段」に該当するための要件
                                                   







































                                                   
293 同上。 







 2012年社債懇報告書は、「第 1部会 証券会社の引受審査の見直し」「第 2部会 コベナ
ンツの付与および情報開示等」「第 3部会 社債管理のあり方」「第 4部会 社債の価格情
報の報告・公表および社債レポ市場の整備等」の報告に分かれている。 
 「第 1部会 証券会社の引受審査の見直し」の報告は、「証券会社による発行登録制度の
下での社債の引受審査に関するガイドライン」及び「財務諸表等に対する引受審査ガイド
ライン」についてのものである。 



























                                                   
296 同上。 
297 同上。 






































                                                   
300 同上。 
301 同上。  
302 同上。  
303 同上。  
304 同上。  

























つき、半年に 2 回以上の開催が義務付けられる（株式法 110 条 3 項）、議決権の上限の定
めが禁じられる（株式法 134 条 1 項）、監査役会の監査報告書における記載事項として委
員会の種類や監査役会及び各種委員会の開催回数等を記載すべきとされる（株式法 171 条
2 項）、相互保有をしている企業については監査役選任決議において議決権を行使できない
（株式法 328 条 3 項）といったように、非上場会社とは異なる規律は限定的ともいえる。 
しかし、ドイツ株式法において特徴的な点は、ソフト・ローにすぎないドイツ・コーポ
レート・ガバナンス・コードを遵守しているかどうかを開示する義務が、上場会社の取締







                                                   
306 神田秀樹編著『上場会社法制の将来―東京大学比較法政シンポジウム』別冊商事法務
332 号（2009 年）61 頁（81 頁、藤田友敬教授発言）。 
307 神作裕之「ドイツにおける会社法と資本市場法の交錯」商事法務 1865 号（2009 年 5



































                                                   





年商法改正を中心にー」商事法務 2000 号（2013 年 6 月 5 日）6 頁（13 頁）。 
312 稲葉威雄「商法改正を振り返るー昭和 56 年改正を中心にした回顧と俯瞰ー」商事法









































316 岩原・前掲注（258）、7 頁。 
317 同上。  
318 同上、8 頁。 
77 
 
とどまる（上場規程 436条ノ 2）。 
 




















第 10 章 提言 ―結語に代えて― 
 
既に述べてきたようにいわゆる「新しい MSCB」においても、発行会社と証券会社が一







































































































































                                                   
322 神田秀樹「企業と社会規範 日本経団連企業行動憲章や OECD 多国籍企業行動指針






































かせて ROE を高めることも選択の 1 つである。あえてエクイティ調達をするなら、通常
                                                   
323 中里実「自律的ルールの重要性」ソフトロー研究第 1 号（2005 年）135 頁（145 頁参
照）。 
324 大木良子『転換社債の経済分析』（三菱経済研究所、2012 年）109 頁。 
82 
 
の案件以上に、IR 等で、何故エクイティ調達なのか、何故 MSCB なのか、その点を十分
に株主の理解を得られれば有効な手段となる。 
 
そもそも、法制度が経済活動を｢規制｣｢禁止｣することにより、社会的な損失が生じるこ
とになれば、当然のこと、そこにも着目していかねばならない。、そうしたいわば｢規制｣
による損失を正当化するだけの法的根拠、事実認定がなければ、それは法規として意味を
なさない。 
その反面、経済活動を当事者のオートノミー（自治）に委ねる以上、当事者が適切な意
思決定をできるように、十分なディスクロージャーがなされたかどうかが極めて重視され
る。 
その意味では、現行法の方向性は、企業の選択肢を広げた上で、ディスクロージャーの
充実による、いわば自治的な利害調整に多くの役割を期待しているといい。 
金商法、会社法などのハードロー、および、日本証券業協会、証券取引等監視委員会、
金融庁懇談会、各証券取引所や証券会社等、また日本経団連企業行動憲章や OECD 多国籍
企業行動指針に至るまで、自主規制ルールとして存在するソフトローの両面での法システ
ムの対応は、コーポレトガバナンス、ディスクロージャー、市場の価格形成など、多様多
種な局面にカバーをかけられるべきで、激烈な変動の時期であるからこそ、法制度の在り
方を巡る議論においても、改めて、市場の「公正性」「透明性」という根源的な本質性、価
値観を最前提にしたいと願うばかりである。そのためにも、株式発行よりも手続きの簡便
性が高い MSCB を再考し、再活用するための法制度を検討する、という本稿のチャレン
ジがその萌芽となるならば、誠に喜ばしいことである。 
以上 
